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文章 编号 :1005-3085(2011)03-0401-05 


股票 箭 风险 度量 方法 研究 ， 


袁 博 !52， 王建 国 ? 
(1- 河北 北方 学 院 研究 生 部 ， 张 家 口 075000; ”2- 西安 建筑 科技 大 学 理学 院 ， 西 安 710055) 


摘 要: 本 文 将 焊 论 引 入 到 股票 投资 领域 ， 提 出 了 适用 于 中 国 股 票 市 场 的 炉 风 险 度量 方法 .该 方法 将 股 
票 收益 区 间 均 分 成 若干 个 子 区 间 ， 利 用 收益 率 落 在 各 收益 子 区 间 中 的 频数 度量 粹 风险 值 ， 并 引入 
调节 因子 将 初始 粹 风险 值 标 准 化 .实证 算 例 选取 上 海 证 券 交易 所 股票 数据 对 该 度量 方法 进行 检 
验 . 检验 结果 表明 ， 初 始 烂 风 险 值 随 收益 子 区 间 数 目 指数 的 增 大 而 递增 ， 标 准 化 后 的 粹 风险 值 在 
收益 子 区 间 数 目 指数 取 到 5 后 趋 于 稳定 ， 说 明 箭 风险 度量 方法 能 有 效 评估 股票 风险 . 
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分 类 号 : AMS(2000) 90A09 中 图 分 类 号 : F830 文献 标识 码 : A 
1 引言 


美国 经 济 学 家 Markwitz 提出 用 方差 度量 投资 风险 ， 开 创 了 投资 风险 度量 的 量化 时 代 凹 ， 自 
此 之 后 ， 各 种 投资 风险 度量 方法 层出不穷 .被 广泛 认可 的 方法 包括 : 方差 度量 方法 、 系 数 度量 
方法 等 等 但是， 这 些 度量 方法 又 各 自 存在 着 的 弊端 ， 比 如 方差 方法 受 收益 分 布 必须 服从 正 态 
分 布 的 假设 以 及 系数 度量 方法 对 单 只 股票 风险 与 股市 总 收益 满足 线性 关系 的 假设 条 件 通 常 很 难 
实现 加, 

由 于 “ 焙 ” 主 要 是 用 来 度量 信息 的 无 序 性 或 不 确定 性 的 ， 因 此 ， 也 可 将 “ 炉 ” 引 入 到 金融 
投资 领域 ， 度 量 投资 的 风险 .研究 表明 ， 作 为 风险 度量 手段 ， 业 方 法 体现 了 概率 分 布 在 整个 取 
值 空间 的 平均 不 确定 程度 ， 并 且 反 映 了 损失 分 布 的 大 小 .尽管 如 此 ， 和 度 量 投资 风险 方法 对 时 
间 动 态 变 化 不 敏感 ， 而 且 焙 风险 计算 公式 中 所 要 求 的 收益 状态 概率 也 较 难 确定 .针对 这 一 问 
题 ， 本 文 提 出 了 通过 计算 收益 率 落 在 收益 子 区 间 内 的 频数 求 度量 粹 风险 值 的 可 实际 操作 方法 ， 
并 论证 该 方法 的 合理 性 ， 进 而 给 出 了 实现 策略 ， 最 后 ， 实 证 算 例 检验 本 方法 的 有 效 性 . 


2 炉 风 险 度 量 方法 


由 于 证 券 市 场 受 经 济 政策 和 资金 流动 等 不 确定 因素 的 影响 ， 投 资 者 的 实际 收益 往往 与 决策 
时 期 望 的 收益 不 一 致 ， 即 投资 存在 风险 . 在 投资 学 中 ， 投 资 风 险 可 被 刻画 为 未 来 收益 的 不 确定 
性 及 其 发 生 的 概率 时 . 

假设 状态 zi (i = 1,2,… ,n) 是 以 概率 


n 
p(xi), ?一 1,2, ,1 0 < p(7i) < 1 p(xi) 三 1 


4 一 并 
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出 现 的 随机 事件 ， 状 态 z; 的 不 确定 性 程度 可 由 函数 了 zi) = 一 lnp(zi) 予 以 度量 . 若 投资 
方案 的 状态 空间 和:= {x1, 22,… ,zn} 中 状态 zi 是 以 概率 p(zi) 出 现 的 随机 事件 ， 那 么 可 以 
用 状态 x; 的 不 确定 性 程度 来 度量 风险 的 大 小 ， 妈 可 用 函数 L(xi) 表示 风险 函数 ， 它 是 概率 
为 p(xi) 的 状态 zi 的 风险 测度 函数 . 显然 ，Z(zi) 的 量 值 由 状态 zi; 唯一 决定 ， 是 状态 空间 
为 X: {ztza…… ,Xn}， 概 率 空间 为 P: {pi1,p2,… ,pn} 的 不 确定 程度 的 测度 函数 关于 状态 x; 的 
分 量 . 因而 ， 炉 函数 


H(p1,p2,°** ,pn) = — > p(ti) Inp(zi) 
i=l1 
可 看 作 是 状态 空间 为 头 ， 概 率 空间 为 的 投资 方案 的 风险 度量 . 燃 函 数 互 (p1,p2,… ,pn) 从 期 
望 的 角度 度量 投资 行动 方案 中 所 有 状态 具有 的 风险 ， 它 是 投资 方案 总 体 风 险 的 测度 函数 ， 由 投 
资 行动 方案 概率 空间 书 总 体 结 构 唯 一 决定 ， 该 方法 称 为 和 风 险 度 量 方法 . 

与 已 有 的 风险 度量 方法 相 比 较 ， 灶 风 险 度 量 方法 有 以 下 几 个 优点 : 

1) 炉 的 概念 来 源 于 热力 学 和 信息 学 ， 它 能 够 很 好 地 反映 微观 系统 的 无 序 程度 或 不 确定 程 
度 . 股票 投资 的 风险 来 源 于 收益 状态 的 波动 性 ， 收 益 状 态 的 波动 也 是 复杂 和 无 序 的 .因此 ， 
利用 灶 方 法 可 更 客观 地 反映 投资 风险 . 而 常规 的 风险 度量 方法 中 ， 方 差 方法 、VaR. 度 量 方 
法 、6 系数 度量 方法 等 对 收益 状态 波动 性 的 无 序 程度 把 握 不 够 ， 很 难 达 到 粹 方法 对 投资 风险 度 
量 的 有 效 程度 .在 烂 孙 数 互 (p1,p2,… ,pn) 中 ， 所 有 状态 zt,za,…… ,zn 的 波动 对 收益 的 影响 都 
予以 充分 地 考虑 四; 

2) 在 现 有 的 风险 度量 方法 中 ， 需 要 投资 者 对 投资 收益 做 一 个 预期 ， 以 实际 收益 对 预期 收 
益 的 偏差 作为 风险 的 测度 函数 ， 例 如 方差 度量 方法 . 这 样 的 度量 方法 存在 着 明显 的 缺点 : 首 
先 ， 对 投资 收益 做 预测 ， 人 为 的 主观 因素 会 影响 风险 度量 的 精确 性 . 其次， 这 一 类 度量 方法 主 
要 是 刻画 实际 收益 对 预期 收益 偏差 的 度量 ， 这 种 对 应 属于 单 点 对 应 ， 并 且 是 一 阶 矩 估计 ， 很 难 
体现 出 概率 分 布 在 整个 空间 上 的 不 确定 程度 ， 反 了 瑞 出 的 分 布 信息 明显 不 足 ， 而 烂 风 险 度量 函数 
是 通过 收益 波动 度量 投资 风险 ， 即 从 客观 角度 度量 投资 风险 ， 不 受 人 为 因素 影响 ; 

3) 现 有 的 风险 度量 方法 中 ， 要 求 的 条 件 较为 苛刻 譬如， 诸多 度量 方法 要 求 股票 投资 的 
收益 分 布 满足 正 态 分 布 或 对 称 的 近似 正 态 分 布 .但 事实 上 ， 当 股票 投资 收益 受 某 一 特定 因素 影 
响 波 动 性 非常 大 时 ， 对 股票 收益 服从 正 态 分 布 或 者 是 对 称 分 布 的 假设 非常 棕 强 ， 即 使 样本 容量 
很 大 也 很 难 实现 近似 的 正 态 分 布 ， 现实 证 券 市 场 中， 股票 收益 大 多 呈现 “尖峰 厚 尾 ”状态 ， 在 
这 种 情况 下 ， 如 果 使 用 VaR 度量 方法 就 会 产生 较 大 的 度量 误差 5,6| .根据 资本 资产 定价 理论 的 
假设 ， 对 于 6 系数 度量 方法 ， 要 求 单 支 股票 的 收益 与 股票 市 场 收益 满足 线性 关系 . 但 实际 情况 
是 ， 市 场 并 不 是 决定 股票 价格 的 唯一 因素 ， 政 策 、 局 势 甚至 某 一 特定 的 消息 都 会 引起 股票 价格 
的 巨大 波动 ， 这 使 单 支 股票 收益 与 股票 市 场 总 收益 满足 线性 关系 的 假设 很 难 实 现 . 而 炉 风 险 度 
量 方 法 对 于 投资 环境 的 要 求 很 低 ， 只 要 是 有 效 市 场 理论 支持 的 环境 ， 人 风 险 度 量 方法 都 适用 . 
在 业 风 险 理论 中 ， 收 益 的 波动 源 于 信息 的 不 确定 性 . 因此 ， 米 能 够 准确 反映 收益 的 波动 ， 作 为 
风险 度量 手段 也 更 合理 . 

下 面 我 们 给 出 基于 炉 函 数 的 风险 度量 玉 (p1,p2,:… ,pn) 的 具体 计算 方法 . 

根据 我 国 证 券 管理 规定 ， 正 常情 况 下 股票 在 单 日 内 涨 跌幅 度 被 限定 在 10% 以 内 ， 即 股票 实 
际 收益 区 间 为 [10%, 10%]， 将 收益 区 间 均 分 为 g 个 收益 子 区 间 


[—10%, 10%] = UA i= 1,2,. (1) 


=1 
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为 了 研究 子 区 间 数 对 箭 风险 度量 值 的 影响 ，g 可 取 值 如 下 
gq = 10 x 2*, (2) 
其 中 为 子 区 间 数 , 大 定义 为 子 区 间 数 目 指数 . 由 (2) 式 ， 当 子 区 间 数 目 指 数 分 别 取 k = 


0,1,2,…… ,9 时 ， 对 应 的 子 区 间 数 分 别 为 g = 10, 20, 40, 80, 160, 320, 640, 1280, 2560, 5120. 
设 rj (7 = 1,2,.… ,qd) 为 第 d 支 股票 的 日 收盘 价 ，4d 为 数据 采集 天 数 ， 


1 一 人 1 

PE a 

R; = : 
Tj—1 


为 日 收益 率 ， 一 10% < R; < 10%. 将 区 间 [10%,10%%] 均 分 成 g = 10 x 2* 个 子 区 间 ， 取 步 长 
为 1 = 时 ， 子 区 间 表 示 为 


~ [10% + (i 1)l,-10%+i), i=1,2,...,g—1, 六 


[一 10 允 十 人 一 1 一 10 名 十 如]， i= 4g. 
假设 Rj 落 在 第 i 个 子 区 间 内 的 次 数 记 为 n;， 记 频数 n; = 全 ， 则 定义 
9g 
Ho(k) = — Dpiln ps (4) 
$= 
为 第 p 支 股票 的 初始 烂 风险 值 . 
假设 有 m 支 股票 ， 将 子 区 间 数 目 指 数 为 k 的 m 支 股票 的 初始 业 值 的 均值 定义 为 初始 烂 均 
值 ， 记 为 
SH,(k). (5) 
通过 验证 发 现 ， 本 文 实证 部 分 的 初始 粹 均值 互 与 子 区 间 数 目 指 数 具 有 良好 的 线性 关系 ， 


因此 可 以 选取 线性 的 调节 因子 4 + Bk， 使 求 得 的 初始 炉 风 险 值 被 限定 在 一 个 固定 范围 内 ， 得 
到 标准 化 后 的 炉 风 险 值 ， 定 义 





* 2 lnp; 
所 = BR (6) 
为 股票 标准 和 风 险 值 . 
初始 烂 均值 是 对 初始 炉 风 险 值 求 均 ， 初 始 炉 均值 与 子 区 间 数 目 指数 具有 良好 的 线性 关系 ， 
据 此 引入 线性 调节 因子 . 初始 炉 风 险 值 与 标准 粹 风险 值 是 在 调节 因子 取 不 同 值 情 况 下 的 粹 风险 
值 。 当 调节 因子 为 1 时 ， 标 准 粹 风险 值 即 为 初始 炉 风 险 值 ， 初 始 粹 风险 值 会 随 着 子 区 间 数 目 指 
数 的 增加 而 增 大 ， 取 线性 调节 因子 4 十 Bk 时， 标准 粹 风险 值 趋向 于 常数 . 


3 ”实证 研究 


从 上 海 证 券 交 易 所 选取 50 支 来 自 于 不 同 板块 、 行 业 的 股票 51, 52,… , Sso 如 下 : 
600000 浦 发 银行 、600005 武钢 股 份 、600009 上海 机 场 、600019 宝 钢 股 份 、600028 中 国 石 
化 、600030 中 信 证 券 、600066 宇通 客 车 、600085 同仁 堂 、600098 广 州 控股 、600350 山 东 高 


404 工 程 数 学 学 报 第 28 卷 











速 、600138 中 青 旅 、600150 中 国 船舶 、600169 太 原 重 工 、600176 中 国 玻 纤 、600219 南 山 铝 
业 、600238 海 南 椰 岛 、600295 鄂 尔 多 斯 、600323 南海 发 展 、600997 开 漆 股 份 、600251 冠 农 
股份 、600351 亚 宝 药 业 、600362 江 西 铜 业 、600391 成 发 科技 、600406 国 电 南 瑞 、600479 千 
金 药 业 、600495 晋 西 车 轴 、600511 国 药 股 份 、600519 贵 州 茅台 、600525 长 园 新 材 、600547 山 
东 黄 金 、600588 用 友 软 件 、600600 青 岛 啤酒 、600612 中 国 铅笔 、600663 陆家嘴 、600685 广 船 
国际 、600690 青 岛 海尔 、600702 沱 牌 曲 酒 、600717 天津 港 、600729 重庆 百货 、600737 中 粮 电 
河 、600798 宁波 海运 、600809 山西 汾酒 、600820 隧道 股份 、600822 上 海 物 贸 、600858 银 座 股 
份 、600879 火箭 股份 、600880 博 瑞 传播 .600887 伊利 股份 .600897 厦门 空港 、600900 长 江 电 力 . 

选取 了 自 2005 年 元 月 4 日 起 连续 四 年 的 日 收盘 价 数据 ， 取 d = 996 进行 实验 . 

首先 取 调节 因子 4 + Bk = 1， 利 用 Matlab 7.01 编程 计算 50 支 股票 的 初始 和 风 险 值 ， 并 对 
初始 焙 值 求 均值 ， 表 1 列 出 了 S10, S20,… , 55o 的 初始 箭 风险 值 与 初始 箭 均值 . 


表 1: 初始 业 值 表 




















股票 代码 =0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k= k=7 k= k=9 
S10 1.688 2.345 3.020 3.676 4.314 4.879 5.348 6.210 7.010 7.488 
S20 2.031 2.692 3.323 3.955 4.588 5.132 5.467 6.239 7.097 7.476 
S30 2.048 2.717 3.366 3.999 4.610 5.177 5.712 6.421 7.350 7.665 
Sao 1.984 2.608 3.219 3.861 4.465 5.038 5.584 6.554 6.885 7.446 
S50 1.479 2.132 2.800 3.461 4.120 4.715 5.264 6.299 7.016 7.613 


初 蚁 均值 Hi 1.849 2.513 3.174 3.824 4.455 5.040 5.690 6.236 7.064 7.647 











由 表 1 可 以 看 出 ， 初 始 炉 风险 值 会 随 着 子 区 间 数 目 指 数 的 增加 而 增长 . 而 且 初 始 燃 均 
值 互 ;与 子 区 间 数 目 指 数 k 之 间 存 在 较 强 的 线性 关系 . 将 初始 业 均 值 互 ; 与 x 线性 拟 合 ， 则 有 调 
节 因 子 为 0.63695k 十 1.87638， 代 入 (6) 式 ， 得 


g 
In pi 
H*=— en 尖 下 下 汪 人 
2 Pi0.63695k + 1.87638 


为 标准 粹 风险 值 ， 应 用 Matlab 软件 ， 计 算 50 支 股票 标准 炳 风险 值 ， 仍 然 只 列 出 S10, S20,… ， 
Sso0 的 标准 粹 风险 值 ， 结 果 见 表 2. 


表 2: ”标准 炉 风险 值 表 





股票 代码 k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 
S10 0.672 0.728 0.769 0.793 0.807 0.806 0.806 0.806 0.806 0.806 
S20 0.808 0.836 0.846 0.853 0.859 0.848 0.846 0.848 0.847 0.842 
S30 0.815 0.843 0.857 0.863 0.863 0.855 0.856 0.857 0.857 0.856 
S40 0.789 0.809 0.819 0.833 0.836 0.833 0.832 0.832 0.833 0.832 
S50 0.588 0.662 0.713 0.745 0.771 0.779 0.781 0.781 0.781 0.780 











由 表 2 可 以 看 出 ， 当 收益 子 区 间 数 目 指数 增加 步 长 减 小 时 ， 度 量 结果 对 子 区 间 数 目 指数 
为 5 的 标准 炉 风 险 值 趋 近 效果 较 好 . 通过 计算 ， 在 收益 子 区 间 数 目 指数 由 0 增加 至 5 的 过 程 
中 ， 股 票 的 标准 业 风 险 值 逐 渐 趋 向 于 常数 值 0.85， 该 常数 为 对 股票 风险 度量 的 标准 粹 风险 值 . 
标准 炉 风 险 值 为 0.85 表明 中 国 的 股票 市 场 风险 较 大 . 
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4 结论 


本 文 利用 炉 方法 度量 股票 风险 ， 将 收益 区 间 均 分 为 若干 收益 子 区 间 ， 通 过 计算 收益 率 落 
在 每 个 子 区 间 的 频数 求 初始 炉 风 险 值 ， 再 引入 调节 因子 将 初始 烂 风险 值 标准 化 .实证 研究 表 
明 标 准 炉 风险 值 在 子 区 间 数 目 指数 取 5 后 达到 稳定 .本 文中 股票 燃 风 险 度 量 方法 具备 以 下 特 
点 : 1) 在 评估 股票 业绩 的 诸多 数据 中 ， 股 票 的 日 收益 率 最 基础 、 最 稳定 ， 而 灶 风 险 度量 方法 数 
据 源 恰好 取 自 日 收益 率 ， 这 确保 了 米 风 险 度 量 方法 的 实用 性 ;2) 本 文中 业 风 险 度量 方法 是 从 股 
票 收益 稳定 性 评估 角度 考虑 的 ， 而 在 信息 论 中 篇 是 与 已 知 信 息 构成 互补 的 因素 ， 是 不 确定 性 最 
好 的 计量 工具 ， 因 此 利用 炉 度 量 股票 风险 又 极 具 合理 性 ; 3) 焙 风 险 度量 法 无 需 讨论 分 布 对 称 
性 ， 收 益 分 布 更 不 要 求 是正 态 的 ， 充 分 体现 出 入 风 险 度量 方法 的 高 效 性 . 
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Study on the Entropy-based Risk Measure Method 
YUAN Bol2， WANG Jian-guo? 


(1- Department of Graduate, Hebei North University, Zhangjiakou 075000; 

2- College of Science, Xi'ran University of Architecture and Technology, Xiran 710055) 
Abstract: In this paper, the entropy theory is introduced to the stock investment field, based on 
which a risk measure method is proposed. In the method, the investment bonus interval is partitioned 
into a number of isometric subintervals and the entropy-based risk value is determined as the frequency 
of stock bonus that falls in each of subintervals. Further, a kind of tuning factor is introduced to 
standardize the initial entropy-based risk value. The validity and effectiveness of the proposed method 
is testified by a group of empirical stock data of Shanghai Exchange Institution. It shows that the 
initial entropy-based risk value increases with the number of the subintervals. It also shows that the 
entropy-based risk value is stabilized at a constant while the number of subinterval reaches to 320. 
The empirical result demonstrates that the proposed entropy-based risk measure method is practical 
to assess the investment risk. 

Keywords: entropy; risk measure; bonus subinterval 
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